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ABTRAK 
Pada tanggal 21 iuni ]999 setanyak 49--emilen atau perusahaan yang 
mencatatkan sahanlOya di Bursa Efek Jakarta terkena kriteria, del/sling atau 
dikeluarkan dan oencatatan sahamnva. dikarenakan menufUlmya kmel']a finanslal 
emiten tersebut, kemudian bursa efek pada tanggal 24 juli 1999 mengeluarkan lagi 
pengumuman mengenai emiten yang terkena kdteria delis/lI1g sebanyak 36 emlten 
sehingga totalnya mencapai 85 emiten dari 275 emiten yang tercatat dl BEl, hal 1m 
didasarkan pada sural edaran BEJ huruf H, butir 5, emiten akan dlpertlmbangkan 
untuk didelisl apabila memenuhi saW atau lebih persyaratan yailu saldo ekuitas 
kurang dari Rp 3 miliar, mengalami saldo detisil melebihi 50% dari modal disetor, 
mengalaml kerugian selama tiga tahun berturut-turut dan kelangsungan usahanya 
diragukan berkaitan dengan adanya opir.! ., tidak memberikan pendapat (opini 
disclaimer) " oleh akuntan publik yang melakukan audit terhadap laporan keuangan 
emilen yang bersangkutan 
Dalam penelitian ini akan dianalisis apakah terdapat pendapatan abnormal 
" negatif di sekitar tanggal pengumuman daftgr emilen yang terkena krilena defisling 
pada saham emiten yang masuk kedalam daftar tersebut. Metodologi yang digunakan 
dalam penelitian adalah metode event study, 
Hasil penelitian menunjukkan [erdapat AAR negatif signifikan pada t-3, 1-2 
dan t-l sebelum tanggal pengllnluman, pada saat pengumuman dan pada han IT3 
sampai dengan 1+9 seteJah langgal pengumuman emiten yang terkena kriteria 
ddislmg, sedangkan CAAR negatif signitIkan terjadi diseluruh periode pengujian. 
Terdapatnya AAR negatif signifikan sebelum lan~gal pengumuman kemungkinan 
disebabkan oleh kebocoran informasi mengenai akan diulJlumkannya daftar emiten 
yang lerkena kriteria delisl ing sedangkan AAR negatif signitIkan setelah tanggal 
pengumuman kemungkinan disebabkan lamanya proses delisling dimana emilen 
diberi kesempatan 10 hari untuk mengadakan hearing (dengar pendapat) dan selama 
prose:; tersebut investor melakukaa perbaikan dBlam penyusunan porfolionya, 
Terdapatnya reaksi harga ,eteJah tanggaJ pengumuman yaitu pada t+3 sampai 
den.gan (+9 dan lanlbatnyll pasar menyesuai"an diri dengan cepat terhadap 
pengumuman yan'! ditunjukkan oleh penurunan CAAR se.cara terus menerus setelah 
tanggal pemgumuman menulljukkan pasar modal tidak efislen dalam bentuk setengah 
kual karena pada pasar modal ya.ng efisien, harga saham menyesuaikan din dengan 
cepat terhadap iI'.formasi baru sehingga investor tidal akan memperoleh abormal 
return dad setiap tindakannya setelah penyesuaian tersebut. 
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